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摘  要 
I 
摘  要 
目前，我国正处于调结构、谋发展、促转型的重要发展阶段。随着国内资本市
场的逐步完善，私募股权投资基金进入了高速发展的快车道，国内的私募股权基金
的规模在不断的扩大。私募股权投资基金对我国宏观经济的发展、投资的多元化、
资源配置的优化、产业结构的调整、区域经济发展的平衡、中小企业的成长均起到
了良好的推动作用。 
作者从私募股权投资机构 H 基金拟投资于互联网行业 Y 公司的角度出发，通过
对 Y 公司进行实地调研，对 Y 公司的基本情况、主营业务、经营状况进行了多方面
的调查，以调查结果为依据，使用 SWOT 工具对 Y 公司的优势、劣势、机会、威胁
进行了全方位的分析，同时使用自由现金流量折现法、可比公司法、风险资本法等
一系列工具对 Y 公司进行价值评估。最终对 H 基金投资 Y 公司进行了投资方案、交
易结构等进行设计，并揭示了投资 Y 公司存在的风险。通过 H 基金投资 Y 公司的全
过程，使读者对股权投资的全流程有了清晰的认识和了解。 
作者首先从法务层面对 Y 公司的基本情况、历史沿革及行业基本情况等调查分
析；其次从业务层面，着重分析了 Y 公司的运营状况；随后从财务层面，通过分析
Y 公司财务报表、财务比率等对其经营业绩进行评价；最后，通过定性、定量的方
法对 Y 公司未来的业绩作出预测，采用现金流折现法、可比公司法、风险资本法等
对 Y 公司作出合理的价值评估，从而为投资方案设计提供理论依据和有力支撑。最
后，得出投资建议，对投资方案、关键条款进行设计。 
 
关键字：私募股权投资；投资分析；价值评估 
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Abstract 
I 
Abstract 
At present, our country is in an important development stage of adjusting structure, 
seeking development and promoting transformation. With the gradual improvement of the 
domestic capital market, private equity investment funds into the fast lane of development, 
the size of the domestic private equity funds continue to expand. The growth of the 
balance of private equity investment funds on China's macroeconomic development and 
diversification of investment, the allocation of resources, the optimization of the industrial 
structure adjustment, regional economic development, small and medium-sized enterprises 
plays a good role in promoting. 
This paper from private equity investment institutions H fund plans to invest starting 
in the perspective of Internet industry Y company, through a period of a week of research 
of Y company, for Y company basic situation, main business, operating conditions were 
the investigation, according to the results of investigation, the full range analysis of Y 
company's advantages, disadvantages, opportunities and threats of SWOT tool, while 
using the discounted free cash flow method, comparable company method, risk based 
capital etc. some tools for Y company for value assessment. Finally, the H fund 
investment Y company to invest in the program, the design of the transaction structure, 
and reveals the risk of investment Y company. Through the H fund to invest in Y 
company's whole process, so that we have a clear understanding of the whole process of 
equity investment and understanding. 
Firstly from the legal aspects of the Y company basic situation, history and industry, 
the basic situation investigation and analysis; secondly from the operational level, 
focusing on analysis of the Y company's operation status; then from the aspect of finance, 
through the analysis of financial statements, financial ratios of Y company operating 
performance evaluation; finally, through the combination of qualitative analysis and 
quantitative methods to Y company the future performance of the company to make a 
prediction, then to performance prediction based on the cash flow discount law, company 
law, venture capital law of Y company make a reasonable assessment of the value, thus 
for the investment project design provides theoretical basis and strong support. Finally, the 
investment recommendations, the investment plan, the key provisions of the design. 
 
Key words: private equity investment；investment analysis；value evaluation 
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第一章  绪论 
第一节 选题背景及意义 
私募股权投资基金，英文翻译为“Private Equity Fund”（简称“PE”）。世界上最
早建立私募股权投资基金体系的国家是美国，同时美国也是私募股权投资基金发展
最成熟的国家。 
在美国，企业成长各阶段的融资渠道占比中，私募股权投资基金排名第三，次
于 IPO 和银行贷款，美国经济的结构的转型以及创新型经济的建立离不开私募股权
投资的支持，私募股权投资俨然成为美国多层次资本市场体系不可缺失的部分。美
国的私募股权基金的发展历史起始于美国研究与发展公司（ARD），至今已经六十余
年，ARD 的投资范围也从最初的中小企业创业投资，到现在为大型并购活动等提供
规模巨大、种类繁多的股权融资[1]。 
美国等发达资本市场的经验表明，私募股权投资对于实体经济具有明显促进作
用。现今，我国正处于调结构、促转型的关键阶段，正需要发挥私募股权投资在宏
观经济的发展、多元化的投资、资源配置的优化、产业结构的升级、区域经济发展
的平衡、中小企业的成长等方面的作用。 
1985 年，在政府支持和鼓励下，国内创业风险投资基金开始形成规模。但在发
展过程中，经历了多次波折，随着经验的积累和国外先进经验和投资体系的引进，
现在逐渐进入了政府引导下的理性发展阶段。2005 年，股权分置改革工作的完成，
标志着国内资本市场逐渐进入到“全流通”的阶段，由此拉开牛市的序幕。在这一
重要历史时刻，国家相关部门颁布了一系列法律法规促进创业风险投资的健康发展。
我国创业风险投资在政府部门的引导下，进入了发展的快车道。2005 年后，国内的
私募股权投资基金发展异常迅猛，逐步步入了人们的日常生活。恰在同一时期，国
内的基金管理公司规模迅速做大。主要原因包括以下几个方面： 
1.全球流动性过剩和国内经济内部发展失衡，使得中国流动性过剩问题变得严重。
过剩的资金开 2.始疯狂进入一切可能存在收益的行业和领域。 
改革开放三十多年以来，在国内经济长期始终保持高速的增长的大前提下，各
行各业也充斥着众多的投资机会。 
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3.为营造适合私募股权投资基金发展良好的法制环境，政府部门制订各种政策法
规以支持中国私募股权投资基金的发展。例如，《中华人民共和国合伙企业法》、《中
华人民共和国证券法》、《中华人民共和国信托法》、《中华人民共和国公司法》。特别
值得一提的是，2009 年，国务院转发了商务部和国家发改委联合下发的股权投资基
金的指导性意见，各地方政府纷纷拨付财政资金设立产业基金并且制定相关税收等
优惠政策，吸引与社会资本共同开展产业投资，极大的促进了国内私募股权投资基
金的发展。在资金募集方面，2010 年，政府对保险资金制定了股权投资的一系列政
策，各地政府为吸引股权投资机构在当地落户，在工商注册、税收等方面给予极大
的优惠政策。同时，国务院颁布的《鼓励和引导社会投资的新三十六条》、《利用外
资工作的若干意见》等政策，极大的促进了私募股权投资基金在国内的发展。 
4.2009 年，创业板发布后，其成为私募股权投资基金非常好的退出渠道，极大
的促进了私募股权投资基金的发展。经过近二十年的高速发展，国内私募股权投资
基金的整体规模、发展速度都在亚洲占据第一的位置。根据中国社会科学院金融研
究所的发布的数据，从 2003 年到现在，我国私募股权投资基金市场规模一直保持着
百分之四十的复合增长率，已经远远超过日本、美国等其他国家。 
国外较早的对私募股权投资基金进行研究，己经搭建了一套完善深入的研究体
系。国内的学者和行业人士在私募股权投资分析和决策的理论研究还比较少，仅集
中在私募股权投资基金的定位以及如何培养适合国情的私募股权投资基金，作者希
望结合自身的投资经历，从私募股权投资的角度出发，应用在 MBA 阶段所学的理论、
方法和工具，以作者主导的对 Y 公司的投资为例，对私募股权投资基金在运行过程
中如何进行项目投资、分析和决策进行研究，从而对投融资双方的投融资决策起到
一定的帮助作用。 
第二节 研究对象 
作者的研究对象来自于自身的工作经历。Y 公司是东部某沿海省份第一家提供
创意和服务交易的互联网平台，是国内第一家基于“社交-本地化-移动”的模式开发
的新型创意服务交易平台，该公司为国内外的文化创意机构、个人和有需求的企业
主创意交易，提供网络中介服务，建立基于互联网和移动互联网的非实物产品交易
“淘宝网”。截至 2015 年 8 月，网站注册的创意设计机构、工作室、个人共计一千
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万左右，每天上线任务超过两千多件，日任务发布金额超过两百万元。 
作者为某私募股权投资基金（以下简称”H 基金”）的投资经理负责了从项目开发、
尽职调查、投资分析、投资协议谈判以及投资决策等全过程，选择该项目作为研究
对象具有可操作性。 
第三节 研究方法与框架 
作者以 H 基金拟对 Y 公司进行投资为背景，采用自上而下的分析方法，对 Y 公
司价值进行评估，制订投资方案，并对投资风险进行判断。 
文章内容共分为六章。第一章为绪论，包括选题背景及意义、研究对象、研究
方法和框架、私募股权理论基础。第二章为 Y 公司简介。主要介绍了 Y 公司的基本
情况、主营业务、业务模式、平台运营状况等。第三章为威客行业分析，采用自上
而下的分析方法，首先介绍了公司所处的行业、行业发展现状和趋势；其次使用 PEST
方法分析了威客行业面临的环境，最后使用波特五力模型针对威客行业的外部竞争
格局、典型竞争对手进行具体分析，并总结了 Y 公司的竞争优势。第四章为财务分
析，通过分析财务报表、财务比率等对 Y 公司的盈利能力、偿债能力、运营能力进
一步了解。第五章为企业价值评估，采用自由现金流贴现法、可比公司法、风险资
本法等对 Y 公司进行估值，并对估值模型进行评价。第六章为研究结论及投资建议，
总结 Y 公司值得投资的亮点及存在的风险，并对投资方案、投资协议、投后管理进
行设计。第七章为附录，主要包括 Y 公司的财务报表等。 
第四节 私募股权投资理论基础 
一、私募股权投资的概念 
与私募股权相对应的是 Public Equity，私募股权指非上市公司的权益资本，而
Public Equity指公开上市交易的公司股权。私募股权投资具体是指投资于未上市公司
的股权，期望在未来获得高回报的一种投资方式[3]。 
从广义的范围上来讲，PE 涵盖企业公开上市交易前各阶段的权益投资，即对处
于种子期、初创期、发展期、扩展期、成熟期和 Pre-IPO 各个时期企业所进行的投资，
按投资阶段可划分为创业投资、发展资本、并购基金、夹层资本、重振资本，Pre-IPO
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资本，以及其他如上市后私募投资、不良债权和不动产投资等。 
从狭义的范围上来讲，PE 是对已经形成一定规模的，并产生稳定现金流的成熟
企业的私募股权投资，主要是指创业投资后期的私募股权投资部分。 
作者将要研究的是广义的私募股权投资。 
二、私募股权投资的特征 
(一) 风险高、投资周期长且无担保 
私募股权投资首先是一种股权投资，不同于债券投资，没有保本，而且是通过 PE
对项目企业进行调研后进行的股权投资，因此风险较高；另外，私募股权投资会参
与到企业后续的经营管理之中，周期基本在三至七年。PE 主要投资于高速成长期和
成熟期的高科技企业或生产高技术含量产品的企业，一般，这种类型的企业没有传
统银行信贷所要求的抵押资产或担保，同时在企业产品和所处行业方面也面临非常
大的风险，因为在政策、管理、市场乃至技术上都不成熟。据相关资料统计，发达
国家的该类项目的成功率也只有 20%一 30%。但是正因为其高风险带来的高收益也
吸引了大批能够承受高风险和善于企业经营管理、产品研发的人或机构，他们往往
具有专业的投资能力和经验[4]。 
(二) 积极参与企业管理 
私募股权基金主要通过投资若干个项目形成组合，以此降低非系统性风险的发
生。PE 不只是给企业投入资金，还要参与企业管理经营，因此每个 PE 都有自己专
业管理团队，这对管理能力不足的中小企业来说意义重大。一般情况下，私募股权
基金在募集资金后，约有五年的存续期和延伸两年的选择权。在基金的存续期内，
普通合伙人负责寻找并筛选投资项目，并与被投企业谈判达成投资合作。 
在投资后，普通合伙人会介入被投企业的经营管理中提供增值服务，主要包括
以下几个方面：利用自身或外部管理经验为被投企业打磨商业模式，梳理企业发展
战略；利用自身对资本市场的熟悉，为企业制定资本路径规划，包括再融资和上市
等；帮助企业引入企业发展需要的人才、新产品开发思路以及新的商业理念；协助
被投企业提高人力、财务、技术等方面的水平，增强公司整体实力[5]。 
(三) “以退为进”的投资理念 
私募股权基金投资企业并不是以获得企业控制权为目的。显然，PE 看重的是市
场前景、企业的管理能力、技术优势以及未来的盈利能力。所以，PE 选择企业的重
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要标准之一就是企业的高成长性，在企业的发展过程中，帮助企业理清发展战略和
商业模式，并着重监督企业的财务状况和经营业绩，帮助企业化解经营危机，在人
力资源、融资、上市、商业模式梳理和战略规划等方面为企业提供增值服务。通过
私募投资带来在资本和增值服务，企业获得良好的发展，经营状况得到优化升级，
企业的内在价值得到快速有效的提升。经过几年发展，PE 通过 IPO、管理层回购、
并购、新三板公开市场交易或转让股份给其他投资者等进行兑现，从而获取高额收
益[6]。 
(四) 分散企业技术创新风险 
股权投资方式决定了 PE 基金的利益和企业的发展紧密结合在了一起。PE 基金
不仅带给企业资金支持，还共同承担了企业的风险。基金的介入鼓励企业大胆创新，
改革技术，分担了企业在技术和市场创新过程中所而承担的风险。 
(五) 双重代理特征 
非公开性和缺乏公共监督是私募股权投资具备的重要特征，由于这样的特征，
使得这种投资方式存在严重的信息不对称，难以避免会产生逆向选择和道德风险问
题。从 PE 的角度看，私募股权基金具有特殊的双重代理特征。在基金募集和运作的
全流程中，普通合伙人始终扮演着代理人和委托人的双重角色。一方面是基金的出
资人与基金的管理人（即有限合伙人与一般合伙人）之间的委托代理关系。其中，
前者是委托人，一般合伙人是代理人，他们之间因为委托人不完全了解代理人的投
资的投资能力及人格特点，而造成信息不对称。另一方面是私募股权基金和被投资
企业之间的委托代理关系。前者是委托人，后者为代理人，他们之间因为对企业潜
在价值以及领导人能力的不确定而产生信息不对称[7]。 
基金管理人主要通过过往的成功投资业绩吸引投资人继续出资，因此基金管理
人会慎重筛选项目，以期保持业界良好的口碑。但是，道德风险问题始终在基金管
理人与被投资企业之间存在，比如基金管理人对投资人的资金不够重视，决策前缺
乏详细的尽职调查便做出决策；或者被投企业将投资资金用于非公司发展的领域。
因此，基金管理人需要监控被投企业，以确保既定战略的实施，提升基金的收益。 
三、私募股权投资的资本市场构成 
融资者、中介机构以及投资者构成了私募股权资本市场的参与主体[8]。 
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